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Resumo

Estudos académicos contemporaneos desenvolvidos na drea de negdcios no mundo
tétm dedicado enorme atencdo sobre o Earnings Management, que traduzimos como
“gerenciamento de resultados”, e as fraudes contdbeis ocorridas nos escandalos corporativos
na Europa e na América do Norte, ambas as praticas sdo exemplos classicos da Teoria de
Agéncia, onde as decisdes dos agentes (administradores) ndo maximizam o valor das acdes
dos principais (acionistas). Nesse contexto, surge a Governanga Corporativa através do
Conselho de Administragao para alinhar possiveis conflitos de interesses nas organizagdes. O
senso comum indica que a independéncia e a qualificagdo dos Conselhos de Administracdo
pode ser a solucdo para a redugdo de tais praticas.

Palavras chave: Gerenciamento de Resultados, Earnings Management, Governanca
Corporativa.

1. Introducao

Os escandalos corporativos, a volatilidade e o panico nas bolsas ocorridos
principalmente nos Estados Unidos e na Europa, sdo todos uma conseqiiéncia do estouro da
bolha especulativa criada nos anos 90, principalmente devido a grande demanda pelas agdes
das empresas da Nova Economia, soma-se a isso algumas condutas antiéticas de alguns
executivos, que eram detentores de opcdes de agdes que, ao manipular resultados contdbeis,
geriam em causa propria.

O mundo viria a conhecer um novo termo: Earnings Management (gerenciamento de
resultados). Entre as defini¢des presentes na literatura sobre o tema, cabe destacar:

Schipper (1989 : 91) que define gerenciamento de resultados, como sendo uma
intervencdo proposital no processo de elaboracdo das demonstracdes financeiras externas,
com a intencao de obter algum beneficio particular.

Para Healy & Whalen (1999 : 365), o gerenciamento de resultados contdbeis ocorre,
quando os gerentes usam do julgamento (discricionariedade de tomar decisdes) no processo
de reportar as demonstracoes financeiras, para ludibriar alguns agentes sobre o desempenho
econOmico latente da empresa. Ou ainda, para influenciar os resultados contratuais que
dependem dos relatérios contdbeis.

Sem qualquer questdo de valor, essa pode ser considerada a melhor definicio de
gerenciamento de resultados, pois entendemos ser a0 mesmo tempo concisa e completa, tanto
que € a mais citada entre os autores pesquisados, dentre eles, Nichols (1988), Jones (1991),
Burgastaler (1997), Dechow e Skinner (1998), Martinez (2001) e Iudicibus (2004). Portanto,
optamos por nao traduzi-la, mas por explicar os termos chaves dessa definicao.
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Destacamos ainda, que segundo Cardoso (2004 : 12) na literatura internacional,
encontram-se diversos termos correlatos ao gerenciamento de resultados, ora com o mesmo
significado, ora com significados diferentes, conforme resultados da pesquisa a que segue:

- Accouting hocus-pocus, cook the books, earnings manipulation e financial numbers
game, normalmente sdo empregados de forma coloquial como “maquiagem de balango”,
“caixa dois”, e “contabilidade pr6-forma”

- Earnings quality e discritionary accruals, decorrem de métricas desenvolvidas para
se identificar o gerenciamento de resultados a partir do reconhecimento das receitas e
despesas, pelo principio da competéncia e classifici-las em discriciondrias e nao
discriciondrias, que abordaremos em um tépico proprio neste trabalho.

- Earnings smoothing, seria um tipo de gerenciamento de resultados com intengdo de
evitar variagdes significantes nos lucros de um periodo em relacio ao outro.

- Fraudulent financial statements e abusive earnings management, que de acordo com
Dechow & Skinner (2000 :. 239) € violagdao dos GAAP.

Cabe ressaltar que outros pesquisadores utilizam o termo Earnings Management
(gerenciamento de resultados) para referir-se a pratica de “Contabilidad Creativa” ou
“Creative Accountig” ', como se tem freqiientemente presenciado em jornais e revistas
especializadas na Europa e na América do Norte. A expressdo “Contabilidade Criativa” tem
sua origem em jornalistas especializados na drea de negdcios. Embora tenha sido
eventualmente utilizada pela literatura académica, como cita Amat et al. (1997 apud Guevara
& Santos 2003 : 11). O jornalista econdmico Griffiths (1988 : 9) afirma “que as cifras que se
divulgam ao publico investidor sdo alteradas para proteger o culpado, ... e, na realidade,
tratam de artificios que ndo infringem as regras do jogo, sendo considerados totalmente
legitimos, e que sdo denominados como contabilidade criativa.”

De forma semelhante Jameson (1988) afirma que a contabilidade criativa §é
essencialmente um processo de uso das normas contdbeis, que consiste em dar voltas as
legislacdes, para buscar uma escapatdria baseada na flexibilidade e nas omissOes existentes
dentro delas, para fazer com que as demonstra¢des contdbeis parecam algo diferente ao que
estava estabelecido nas normas.

Guevara & Santos (2003 : 8) referem-se a expressao “Earnings Management” como
sendo gerenciamento ou manuseio dos resultados com a inten¢do de mostrar uma imagem
diferente (estavel no tempo, melhor ou pior) da entidade.

Observamos que, na maioria das vezes, os autores que utilizam a expressdo

“contabilidade criativa”, associam tal préatica de gerenciamento de resultados a atos ilicitos,
como observa Guevara & Santos (2003 : 8).
Sob esta perspectiva optamos neste trabalho por tratar a expressao “Earnings Management”
como sendo gerenciamento de resultados, pois embora creative accounting tenha sido
algumas vezes utilizada pela literatura académica, constata-se o predominio de modo absoluto
do termo “Earnings Management” para tratar do gerenciamento de resultados [MARTINEZ
(2001 : 13)].

2. Gerenciamento de Resultados e Praticas Fraudulentas

Neste instante se faz necessario discorrer sobre as diferengas entre gerenciamento de
resultados nas demonstragdes financeiras e as praticas fraudulentas de contabilidade, que por
estarem em evidéncia despertam atencdo de analistas de mercado, pesquisadores e todos
aqueles interessados nas informagdes econdmicas divulgadas pelas empresas de todo mundo.
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Sob este enfoque, Dechow e Skinner (2000 : 239) diferenciam o gerenciamento de
resultados da fraude propriamente dita, uma vez que o primeiro € praticado “within GAAP”,
enquanto a fraude € praticada mediante violacdo das praticas contdbeis geralmente aceitas.

Diversos autores tém escrito sobre a ténue barreira que separa o gerenciamento de
resultados e a fraude contébil, ressalvando-se que conforme dito anteriormente por Guevara &
Santos (2003 : 8), alguns autores as tratam como sindnimas.

Com esta perspectiva Martinez (2001 : 13) em seu trabalho destaca o gerenciamento
de resultados opera-se dentro dos limites do que prescreve a legislacdo contébil, entretanto
nos pontos em que as normas contdbeis facultam certa discricionariedade para o gerente, este
realiza suas escolhas ndo em funcdo do que dita a realidade concreta dos negdcios, mas em
fun¢do de outros incentivos, que o levam a desejar reportar um resultado distinto, reforcando
a tese dos pioneiros (HEALY & WHALEN, 1985).

Neste contexto, percebe-se que o0s autores tratam gerenciamento de resultados
(earnings management) como sendo alteracdo proposital dos resultados apresentados nas
demonstracdes contdbeis divulgadas pelas empresas, objetivando através de propdsitos
definidos nao expressar a realidade latente do negdcio. Esse julgamento discriciondrio no
qual citam os autores poderd iniciar-se na demonstracdo de resultado, pois as receitas que
foram ou serdo recebidas em forma de dinheiro, e as despesas que foram ou serdo pagas da
mesma forma, obrigam o lucro a transitar pelo caixa da empresa.

LUCRO = SALDO DE CAIXA + PROVISOES

Este fendmeno acontece por for¢ca do cumprimento do Principio da Competéncia que
determina que as receitas e as despesas ocorridas em um periodo sejam contabilizadas de
acordo com a data do fato gerador > e niio quando sdo efetivamente recebidos ou pagos. Desta
forma, embora, com o intuito de observar o principio em questdo, sejamos obrigados muitas
vezes a fazer hipdteses arbitrarias [TUDICUBUS (1981 : 279)].

O registro dessas provisdes objetiva a mensurag¢do do lucro no seu sentido econémico,
ja que sdo levados em consideragdo os acréscimos efetivos na riqueza patrimonial,
independente da movimentagdo financeira. Entretanto, no momento do registro, o gestor se
depara com as incertezas que inevitavelmente envolvem certos eventos e circunstancias, tais
como a possibilidade de cobrangca de contas a receber duvidosas, a vida util provével da
fabrica e dos equipamentos e o nimero de reclamacdes cobertas por garantias que possam ter
sido dadas.

Chamamos atencdo para o poder do administrador em gerenciar o resultado a ser
divulgado, e a fragilidade do investidor no momento da andlise dos relatdrios. Caracteristica
basica do que chamamos de informagdo assimétrica, onde em outras palavras, os
administradores possuem melhores informacdes do que os proprietarios [(PINDYCK &
RUBINFELD (2002 : 601)].

A assimetria de informacdes € o principal causador do problema da relacdo entre o
agente e principal, discutidos na Teoria da Agéncia (JENSEN & MECKING, 1976).

Porém cabe observarmos, que o “manuseio” dos resultados nas demonstragdes
financeiras ndo decorrem tnica e exclusivamente nas contas de resultado’ . Em certas ocasides
a “manipulacdo” poderd ocorrer a partir de decisdes e atos concretos com implicacdes no
fluxo de caixa da empresa. Apesar de em algum momento no futuro, o saldo da Demonstracao
de Resultados ser igual ao do fluxo de caixa. Nesse sentido o balango patrimonial e as
demonstracdes de resultados de uma empresa sao distribui¢des 16gicas e racionais ao longo do
tempo do fluxo de caixa de uma empresa. Onde o ativo demonstra as disponibilidades, as
aplicacodes de caixa efetuadas, direitos que estdo para se transformar em caixa, além de bens
que estdo representando o montante de caixa desembolsado ou a ser desembolsado em funcdo
de sua aquisi¢do. Ja o passivo representa valores a desembolsar futuramente.
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Diante de tais argumentos distinguiremos “gerenciamento de resultados” de fraude
contabil através de suas praticas, conforme o quadro 1 a seguir:

GERENCIAMENTO DE FRAUDE E PRATICAS
RESULTADOS INACEITAVEIS
- praticas contdbeis “conservadoras’; - praticas que violam as Normas e os
- reconhecimento muito elevado de | principios contdbeis;
provisoes;
- aceleracdo das despesas de depreciagao; - registrar vendas ficticias;
- reconhecimento de receitas apenas quando
ha cobranga; - antecipar (documentadamente) a data de
- praticas contdbeis “agressivas’; realizag¢do das vendas;
- evitar ou reduzir o reconhecimento de
provisoes; - superestimar o estoque pelo registro de
- reduzir as contas de depreciacdo e | inventario.
amortizacao;
- reconhecimento de receitas durante a
producdo.

Fonte: Adaptado a partir de Dechow & Skinner (2000)
Quadro 1 — Gerenciamento x Fraude Contdbil
(decisdes contabeis que impactam as medidas de lucro)

Os exemplos citados no quadro 1 abordam praticas de gerenciamento de resultados
estritamente sob o aspecto contdbil. Contribuindo para esta abordagem, Dechow e Skinner
(2000), observaram que Healy e Wahlen (1999), em seu trabalho ndo contemplaram todos os
tipos de gerenciamento de resultados, mas somente as manipulagdes praticadas mediante a
escolha de praticas contdbeis (judgment in financial repoting), pois, essas praticas podem
estar de acordo ou violando o GAAP. Embora a definicdo de Healy e Wahlen (1999), seja
amplamente adotada, a maioria das pesquisas empiricas investiga a existéncia do
gerenciamento de resultados mediante a andlise da escolha contébil, onde destacamos Nichols
(1988) e Jones (1991).

Apesar da escassez de estudos sob esse aspecto, citaremos Roychowdhury (2003),
conforme o quadro 2 a seguir:

GERENCIAMENTO DE FRAUDE E PRATICAS
RESULTADOS INACEITAVEIS

Praticas aceitaveis visando reduzir fluxo | Praticas inaceitaveis
de caixa liquido

- retardar vendas; Receber e ndo efetuar a entrega do produto;
- acelerar gastos associados a propaganda e
publicidade, e treinamento; Nao cumprir com 0s compromissos

- aumentar despesas de natureza nio | financeiros;
operacional (banquetes e doacdes).
Nao pagar tributos lancados.
Praticas aceitaveis visando aumentar
fluxo de caixa liquido

- antecipar ou acelerar as vendas
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- adiar a realizacdo de despesas necessdrias
de propaganda e publicidade, e treinamento;
- aumentar receitas ndo operacionais pela
venda de ativos da empresa.

Fonte: Adaptado a partir de Dechow & Skinner (2000)
Quadro 2 — Gerenciamento x Fraude Contabil
(decisdes com impacto nas medidas de fluxo de caixa)

A vpartir dos quadros comparativos, é possivel verificar que se estabelece uma
hierarquia entre as escolhas de politicas contdbeis, pois existem aquelas que sdo fraudulentas
e aquelas que correspondem a diferentes modalidades de posturas contdbeis.

O julgamento e o poder discriciondrio dos gestores € tao importante na realizagdo de
lancamentos contdbeis, que a avaliagdo nestes casos passa a ser da inten¢do de quem opta por
determinado método de contabilizacdo.

Neste tocante, vale dizer que fica extremamente dificil para o usudrio externo
identificar ou avaliar quando o resultado desta operacao foi ou ndo influenciado pelo fator
externo.

A respeito da assimetria de informagao evidenciada anteriormente, destacamos que a
teoria da agéncia se interessa por um tipo de relacdo econdmica bastante freqiiente no sistema
econdmico, ou seja, as relagdes bilaterais entre um individuo (o principal) e um outro (o
agente), reiterando que as acOes do agente dificilmente sdo observdveis pelo principal,
havendo assimetria informacional entre as partes. Desse modo, pode-se dizer que a literatura
do agente / principal volta-se para a andlise de como um individuo (o principal) estabelece um
sistema de compensagdo (contrato) que motive outro individuo (o agente) a agir de acordo
com o interesse do principal (SIFFERT, 1998).

A assimetria de informacdo € uma caracteristica comum na economia, pois OS
administradores sabem mais a respeito dos custos, da posi¢cao competitiva e das oportunidades
de investimento da empresa que propriamente os proprietarios e investidores. [PINDYCK &
RUBINFELD (2002 : 601)]

3. Teoria da Agéncia

O modelo cléssico da teoria de agéncia descreve que as empresas modernas possuem
propriedade dispersa em acdes e que o problema principal é visto como o conflito entre
administradores (agentes) e acionistas (principais), sendo a maior preocupac¢do que as
decisdes dos agentes ndo venham a maximizar o valor das acdes dos principais.

Os problemas de agéncia aplicam-se principalmente aos Estados Unidos e a Inglaterra,
pois na maioria dos paises o modelo que predomina € o de um acionista majoritario que detém
o controle da empresa e escolhe seus administradores.

Jensen e Meckling (apud Silveira 2002) comentam que se ambas as partes (o principal
e o agente) agem tendo em vista a maximizacao de suas utilidades pessoais. Existe uma razao
para se acreditar que o agente ndo agird sempre no melhor interesse do principal. Uma das
formas de evitar esse comportamento se dd através do monitoramento das atividades dos
executivos, estabelecendo-se incentivos contratuais apropriados. Para isso, os acionistas
incorrem em custos para alinhar os interesses dos gestores aos seus. Entre eles estdo:

- Custo de criagao e estruturagao de contratos entre o principal e o gestor;

- Gastos de monitoramento das atividades dos gestores pelo principal;

- Gastos promovidos pelo proprio agente para mostrar ao principal que seus atos nao
serdo prejudiciais a0s mesmos;
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- Perdas residuais, decorrentes da diminuicdo da riqueza do principal por eventuais
divergéncias entre as decisdes do agente e as decisdes que iriam maximizar a riqueza do
principal.

Bhide (1994 : 133) afirma que o grau de proximidade na relagdo geréncia-acionista
possui uma influéncia significante na governanca da companhia.

FLUXO DE
REMUNERACOES

f PRINCIPAIS \ = f AGENTES DOS \
(ACIONISTAS) ATIVOS

- Acionistas

- Acionistas nao - Administradores
controladores - Controladores
! Debenturistas j e K j
Tomam o risco de FLUXO DE Tomam o risco
expropriagao, SERVICOS do negécio

possivelmente via
gerenciamento de
resultados

Fonte: Adaptado de Aquino (2003)
Quadro 3 — O Problema da Agéncia

H4 um aspecto importante: como estabelecer um sistema de monitoramento e
incentivo de modo que os administradores gerenciem as empresas de acordo com o interesse
dos acionistas?

A participac@o aciondria € uma forma de remuneracdo praticada hd muitos anos em
paises como Estados Unidos e Inglaterra. Ela busca o aumento do comprometimento via co-
propriedade e ao incentivo de agdes individuais voltadas para o aumento do valor dos
negdcios. Através de op¢des de compra concedidas a funciondrios, € garantida a possibilidade
de compra de acdes a um preco prefixado numa data futura. O funciondrio pode ter um ganho
se o preco de mercado das a¢des na data do exercicio da op¢ao superar o preco prefixado.

Wood Jr. (1999 : 122) afirma que “muitos executivos, que recebem acdes como parte
de sua remuneracdo preocupam-se mais com as flutuacdes de valor de suas acOes, causadas
pelo mercado financeiro, do que em agregar valor a empresa, o que deveria ser seu principal
papel”.

O modelo de stock options pelo qual se tentou ‘“comprar” comprometimento do
administrador para com os interesses dos acionistas ndo tem sido bem sucedido, a idéia era
torna-lo co-proprietario da empresa, focando a relacdo no longo prazo, entretanto, com o alto
grau de incerteza do ambiente empresarial e a visdo de curto prazo do administrador essa
proposta ndo atingiu seu objetivo.

Nesse contexto, surge a governanga corporativa como ferramenta indispensdvel para o
monitoramento das atividades do agente.
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4. Governanca Corporativa

Governanga corporativa € o conjunto de principios e priticas que procuram minimizar
os potenciais conflitos de interesse entre acionistas controladores e minoritirios nao
controladores, bem como entre os demais stakeholders” , com o objetivo de maximizar o valor
da empresa e, conseqiientemente, aumentar o retorno para seus acionistas.

A governanga corporativa surgiu na economia, em fun¢do principalmente do problema
de agéncia (Agency Theory). Esta teoria expressa a divergéncia de interesses que pode surgir
quando ocorre a separacdo entre a propriedade e o gerenciamento de capital. Neste caso o
proprietario do capital é designado como principal e o administrador desses recursos como o
agente, uma vez que ele agencia os recursos monetarios transferidos pelo principal.

Uma relacdo de agéncia é um contrato sob o qual uma ou mais pessoas (o principal)
contratam outra (o agente) para realizar algum tipo de servico em seu favor, envolvendo
alguma forma de delegacao de autoridade decisoéria ao agente. Se considerarmos que ambas as
partes agem como maximizadores de sua propria utilidade, haverd boas razdes para acreditar-
se que o agente nem sempre agird de acordo com os interesses do principal. O principal
podera estabelecer incentivos ao agente bem como incorrer em custos de monitoramento do
agente para minorar o risco de comportamento desviante.

Como principal e agente podem apresentar diferentes interesses e essa diferenca pode
se traduzir em divergéncia, as a¢des tomadas pelo agente pode em determinada situacdo ndo
estar dentro das diretrizes estabelecidas pelos interesses do principal.

Nesse sentido, o problema central de andlise na teoria da agencia € a possibilidade do
agente assumir comportamento oportunista no tocante as suas agdes (ou omissdes) visando
aumentar sua satisfacdo pessoal, eventualmente, com sacrificio dos interesses do principal.
Desta forma, a préatica do gerenciamento de resultados nas demonstragdes financeiras estéd
inserida neste contexto, pois se torna um mecanismo poderoso no sentido do gestor da
empresa tomar certa atitude em interesse proprio, podendo vir prejudicar indiretamente os
acionistas.

4.1 - A Triade de Principios

O Cddigo das Melhores Préticas de Governanga Corporativa do IBGC (Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa) relaciona os principios bdsicos da governanca
corporativa, sdo eles:

Transparéncia (disclosure),

Prestacao de Contas (accountability),

Eqiiidade (fairness).

4.1.1 - Transparéncia
Segundo Lodi (2000 : 52) “os acionistas tém o direito a informagdes transparentes e
oportunas com respeito as empresas onde estdo investindo, o funcionamento de um
mercado de capital depende de informagao transparente”.
Um mercado s atingird a efici€éncia quando todas as informagdes forem colocadas a
disposicdo de todos de forma transparente e simultanea e quando todos souberem quais sdo as
regras e condi¢des do mercado.

4.1.2 - Prestacido de Contas

De acordo com o Cédigo das Melhores Préticas de Governanca Corporativa do IBGC
(1999) “o executivo principal (CEO ou Chief Executive Officer) responde pelo desempenho e
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pela atuacdo da empresa”. Um dos compromissos da empresa para com seu investidor é
conceder periodicamente informacdes relevantes.

Informagdes periédicas de companhias abertas sdo regulamentadas pela CVM
(Comissdo de Valores Mobilidrios). As Informacdes Trimestrais (ITRs) devem conter as
demonstracdes financeiras do periodo em referéncia e as consideracdes pertinentes.
Adicionalmente, devem disponibilizar suas demonstracdes financeiras padronizadas e seus
fluxos de caixa, entre outras informacdes. Em conjunto, a companhia deve divulgar o
relatério preparado pela administragdo com a discussdo e andlise dos fatores que
influenciaram o resultado, indicando ainda os principais riscos internos € externos a que a
companhia esta sujeita.

Hé uma tendéncia na qual os principais mercados estdo caminhando para adotar um
padrao internacional de contabilidade, que facilite aos potenciais investidores, analisar o
desempenho das empresas e compard-lo com outras empresas.

4.1.3 - Eqiiidade

Lodi (2000 : 52) afirma que “o funcionamento de um mercado de capital depende de
informagdo transparente das empresas”. Desta forma, a CVM elaborou uma Cartilha sobre
Governanga Corporativa (2002 : 06) onde comenta no tdpico Protecdo a Acionistas
Minoritérios, que “as decisdes de alta relevincia devem ser deliberadas pela maioria do
capital social, cabendo a cada a¢do um voto, independente de classe ou espécie (...) a restricao
de direito de voto que houver sido imposta as agdes preferenciais ndao deve subsistir’.

Dada a realidade brasileira, em que a grande maioria das empresas possui um
controlador ou grupo controlador, a compra do controle ou fechamento do capital sdo
provavelmente dois dos fatores mais criticos para o sucesso da governanga corporativa no
pais.

Diante disso, foi criado o tag along (opcdo de venda dos minoritarios nao
controladores) para companhias constituidas apos a entrada em vigor da Lei n° 10.303/01. O
adquirente deve oferecer o mesmo preco pago pelas acdes de controle a todas as classes de
acoes. O objetivo € garantir tratamento igual a todos os acionistas na troca de controle, sejam
eles minoritarios ou controladores.

5 - Conselhos de Administracao

Como 6rgaos da companhia temos: (i) a Assembléia Geral dos Acionistas, que é o
orgdo maior, aquele que tem a palavra final; (i1)) o Conselho de Administragdo; (iii) a
Diretoria; e (iv) o Conselho Fiscal. A Assembléia e a Diretoria sdo 6rgaos indispensaveis ao
funcionamento da sociedade an6énima. O Conselho de Administracdo sé se faz necessario
quando a companhia é aberta ou quando o seu capital social é autorizado, enquanto o
Conselho Fiscal tem um funcionamento nao permanente.

No Brasil, o Conselho de Administracao foi imposto em 1976 quando a Lei das S.A.
exigiu que as companhias abertas e de capital autorizado tivessem obrigatoriamente um
Conselho de Administracdo. Em muitos paises a instituicao do conselho foi resultado de um
processo evolutivo.

O Conselho de Administragdo € um o6rgao deliberativo representante dos interesses
dos acionistas, cuja missdo consiste em zelar pela seguranca e favordvel evolugdo dos valores
patrimoniais da sociedade e das empresas controladas e coligadas. Compete-lhe fixar e
aprovar as politicas e objetivos maiores da sociedade e zelar pelo seu fiel cumprimento. Sua
presenca na sociedade deve ser sentida como um organismo permanente de disciplina e de
avaliagcdo da Diretoria.

O Conselho de Administracdo pode ser composto de um presidente e até oito
conselheiros, variando o numero total entre seis e nove membros, eleitos em Assembléia
Geral. No inicio de cada mandato, o presidente do Conselho, eleito pela Assembléia Geral,
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devera fixar os objetivos e apresentar um programa de trabalho do Conselho. As resolucdes
do Conselho serdo tomadas por maioria de votos.

No inicio de cada exercicio social da sociedade e nas datas consignadas por seu
presidente, o Conselho devera receber da Diretoria os seguintes informes: planos de trabalho
ou objetivos, orcamentos gerais, plano de investimento, plano de expansao industrial, planos
financeiros, balangos e relatérios a serem informados ao publico.

No que diz respeito a fiscalizacdo, € dever do Conselho de Administracdo fiscalizar os
atos dos diretores. Ele € tdo importante para o funcionamento da sociedade an6nima aberta
que seus membros deveriam ter um alto padrdao de conduta profissional.

Lodi (2000 : 92) comenta que “todos olham hoje para o Conselho como o férum para
onde convergem os interesses de acionistas e gestores, empregados e credores, mercado de
capitais e institui¢des reguladoras”. A avaliacdo da contribuicdo de um conselheiro pra o
Conselho considera cinco fatores: caracteristicas pessoais, competéncias badsicas,
independéncia, nivel de comprometimento e consideracdes da equipe e da companhia.

Conselheiros que sdo indicados pelo CEO, principalmente em empresas menores ou
familiares, servem para referendar as decisdes dos donos e para cumprir o rito fiscal. Por esse
motivo, € consenso que a maioria dos membros do conselho deve ser formada por
conselheiros independentes, ndo devendo ter vinculos de qualquer natureza com a empresa,
sequer com os anfitrides que lhe fizeram o convite.

Com a consolida¢do de um cendrio mais exigente e complexo onde acionistas exigem
préticas de governanga corporativa nas companhias, ndo hd espago para “figuras de papel”,
como os conselheiros profissionais, convidados para adornar e fortalecer publicamente a alta
administracdo das empresas, Steinberg (2003 : 95) comenta que “o palpite de um nome de
aluguel pode gerar milhdes de ddlares, por a empresa a frente ou quebra-la,..., por isso, o
conselheiro profissional deve estar, no mdximo, em quatro ou cinco conselhos”.

Mobnaco (2000 : 164), em sua dissertacio de mestrado, conduziu uma pesquisa
direcionada ao estudo da composi¢do dos conselhos de administragdo e instrumentos de
controle das sociedades por acdes no Brasil. Em sua conclusdo comenta que os resultados
indicam que o papel dos conselhos brasileiros € muito mais consultivo e politico do que de
controle.

Uma outra pesquisa foi desenvolvida pela consultoria McKinsey em 2002,
denominada McKinsey Director Opinion Survey on Corporate Governance 2002, com
respostas de 200 diretores de diversos tamanhos de empresas, onde comenta que os
conselheiros s6 podem ter um papel verdadeiramente atuante se tiverem uma compreensao
suficientemente profunda da maneira que o negdécio funciona, os desafios enfrentados e o
desempenho total gerencial e corporativo e a performance gerencial. Sem tal compreensao, €
dificil ver como os diretores podem examinar e supervisionar a administracdo de maneira
informada.

Oliveira (2000) resume com muita propriedade a visdao do Conselho de Administracao.
Dado o tipo de controle da companhia, em companhias de controle concentrado, o Conselho
tende a funcionar como um consultor assessorando o controlador. Numa situac¢do de controle
compartilhado o Conselho tem a func¢do de equilibrar os interesses e orientar os negocios,
sendo que nesse ultimo caso os acionistas minoritdrios ndo controladores ficariam mais
protegidos, pois os conselheiros seriam independentes do controlador.

Dayton (1984 : 34) afirma que o Conselho de Administracio é o ‘“‘calcanhar de
Aquiles” das corporagdes norte americanas. A cada novo problema que surge ha por trds um
conselho pouco disposto ou incapaz de assumir sua responsabilidade. Para melhorar a
performance das empresas americanas, a primeira coisa a ser feita ¢ melhorar a efetividade do
Conselho de Administragdo.

6 - Conclusao
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Apesar dos esforcos para implantagdo de mecanismos de transparéncia € 0 suposto
comprometimento das empresas com este modelo, a anélise da literatura disponivel evidencia
a existéncia de “manuseio” de resultados nas demonstracdes financeiras por parte dos agentes.
Sendo necessdrio, portanto, uma reflexdo sobre o motivo pelo qual os agentes estariam
abrindo mao de boas praticas de governanca em detrimento da apresentacdo de resultados que
ndo refletem a realidade latente da organizacao.

A solugdo para redugdo do gerenciamento de resultados e fraudes das empresas € a
independéncia e a qualificacdo dos Conselhos de Administragao, de modo que seus membros
venham a compreender melhor o tipo de negdcio das empresas e a forma de atuacdo dos
agentes, ou seja, as organizacdes devem melhorar seus instrumentos de governanca
corporativa.

Notas:

" Tradugio livre do espanhol/portugués ou Inglés/portugés como sendo “contabilidade criativa”.

* O fato gerador é a situagdo definida em lei como necessaria e suficiente a sua ocorréncia. Considera-
se ocorrido o fato gerador quando se verifica as circunstincias materiais necessdrias. Exemplo:
emissio de nota fiscal.

> Segundo (MARION 1998 : 135) as “contas resultado sdo aquelas utilizadas para apuragdo do
resultado do exercicio social. Basicamente sdo as contas de receita e despesa que periodicamente sdo
confrontadas para apuracdo do lucro ou prejuizo, obedecendo o principio da competéncia.”

4 .. . . -
Entende-se por stakeholders grupo que possui interesse no funcionamento da organizacdo, como:
governo, clientes, fornecedores, concorrentes, sindicatos, institui¢des financeiras e opinido publica.
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